





























图：γi - γf = αi + βi(γm - γf ) + γ(γm + γf )
2 + εi
其中的r变量，分别代表基金i、市场基准组合m及无风险























Rpt -Rft = α p+ β1(Rmt -Rf t) + β2(Rmt -Rf t)D+ β3RSMB + β4RHML + εpt
其中，αp 、β2 分别指基金管理人选股能力和择时能力，
















第一阶段：从 2008-04-01 日（收盘价 2536.43 点）到
2008-11-21日（收盘价5890.00 点）的上升行情阶段。

















é ù(NAVpt -NAVpt-1) +Dpt
NAVpt-1




































23只样本基本显著。另外，有10 个样本β 2 >0，在总样本中
所占比例是41.7%，其中只有嘉实成长、博实精选两个样本的t
值在t 0.05,169 之上，且p <0.05，通过了基金管理人择时显著性
的检验；其余8个样本p >0.05，未表现出明显的基金管理人择
时水平。























富国天合3个样本t值在t 0.05,169 之上，且p <0.05，通过了基
金管理人择时显著性的检验；其余16个样本p >0.05，未表现
出明显的基金管理人择时水平。
结果数据表明有9支样本 αp >0，占24 只样本基金总数的
33.3%，它们的基金择时水平所对应的p均不小于0.05，也就是
说它们全部未有明显的基金选股能力表现。
4.实证结论及策略分析
4.1实证结论
由上述实证过程可以总结出，在基金行情上行与下行不
同阶段所体现的基金管理人选股与择时能力也不尽相同：基
金上行时期的选股水平比下行时要强，但其择时水平不如下
行时期；无论处于基金行情的上行抑或下行期，在相同行情时
期内四类模型所总结出的基金管理人的选股择时能力评价基
本一致，只不过在基金行情不同时，比较结果会略微出现
差别；
但是从所有模型的回归结果比例上来看，基金行情上行
与下行时，我国大部分虽具备一定程度的择时选股能力，但整
体上并不显著。
说明我国的基金管理人员的管理能力不强，其专业水平
也不高，并不能合理把握市场机遇害，并不具备科学基金走势
的实际能力，无法保证基金收益的实现。此种现状与目前国
内股市行情不稳定、市场规避风险能力较差、还有现在基金管
理单位绩效考核工作体系制度不完善、执行不到位等因素
有关。
4.2策略分析
针对当前我国证券投资基金择时选股水平的现状，提出
以下几点改善策略，供相关人员参考：
4.2.1管理部门进一步引导证券市场结构的完善，并在适
当的时候推出可以有效规避金融风险的工具。当前，我国基
金投资绩效对于股票市场的走势情况过于依赖，基金系统投
资风险相对比较大，而国内基金投资市场中能够有效提供金
融风险规避服务的工具又太少，因此有关单位有必要主动研
究新的可以有效规避金融风险的工具，并及时投放市场，以便
促进国内现有基金能够进一步形成更加健康合理的结构
体系。
4.2.2 对于广大基金投资者开展理性教育，使投资者能够
充分认识到金融风险的存在。由于目前国内现有的基金类型
并未具备优良的择时选股水准，撞大运式的收益方式实现无
法有效保障投资者的财产利益，所以，相关证券交易部门工作
人员有必要开展针对投资者理性投资意识的培训，提醒投资
者不能轻信某些基金公司的失实宣传，以免出现不必要的财
产损失，培养并强化他们的金融风险意识。
4.2.3提高证券基金管理人员的整体素质。前文的分析研
究证实，如今中国国内基金管理人的择时选股能力整体不
强。相关的基金投资管理单位应当严格限制基金管理人员的
准入门槛，并且重视对此类工作人员专业素质的考核。对于
已要进行基金管理行业的工作人员开展必要的不定期的专业
培训，以实现其工作水平不断提高，以期基金行业绩效能够得
以提升。对于现有的基金管理公司来说，要尽力健全公司绩
效考评体系，并且定期不定期地考核基金经理人的工作实效，
以进一步保证工作人员能够最大限度提升基金投资者的投资
收益。提高各基金的择时选股能力，真正实现基金投资的高
效率和高回报，创造出更令社全瞩目的行业生产力，为繁荣国
内金融市场做出新的贡献。
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